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Abstract 
The traditional literature on the CAPM assumes that the tax payments of the 
investors simply vanish from the model. This assumption is not at all consistent with 
the actual behaviour of the tax man. 
From the theory of general equilibrium we know that an interest rate rf=0 will not 
affect prices if taxes are introduced. We show that this result can be extended to the 
CAPM if the tax payments are redistributed among investors. Furthermore, the result 
also holds for nonvanishing interest rates if the investors have constant absolute risk 
aversion. 
Zusammenfassung 
In der Literatur zur Steuerwirkung des CAPM wurde bisher unterstellt, dass die 
Steuerzahlungen nicht an die Marktteilnehmer zurückverteilt werden. Diese 
Annahme ist unrealistisch. Wir lassen sie in diesem Modell fallen. 
Aus der allgemeinen Gleichgewichtstheorie ist bekannt, dass bei einem risikolosen 
Zinssatz rf=0 die Einführung einer Steuer keinen Einfluss auf die Preise hat. Wir 
zeigen, dass dieses Ergebnis bei Rückverteilung der Steuereinnahmen auch auf das 
CAPM übertragen werden kann und auch dann gilt, wenn die Investoren μ-σ-
Nutzenfunktionen mit konstanter absoluter Risikoaversion aufweisen. 
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1 Problemstellung 
Will man Unternehmen mit Hilfe eines Discounted Cashflow-Verfahren bewerten, 
benötigt man Kapitalkosten. Falls das zu bewertende Unternehmen nicht an einer 
Börse gelistet ist, muss man Kapitalmarktdaten von Vergleichsunternehmen 
verwenden. Im Regelfall hat man es dabei mit Vergleichsunternehmen zu tun, die 
stärker oder schwächer verschuldet sind als das zu bewertende Unternehmen. Da 
die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens um so höher sind, je größer die 
Fremdkapitalquote ist, sind die Verschuldungseffekte aus den Kapitalmarktdaten der 
Vergleichsunternehmen herauszurechnen (unlevering) und anschließend in die 
Eigenkapitalkosten des fiktiv unverschuldeten Unternehmens gemäß der für das 
Bewertungsobjekt relevanten Finanzierungspolitik wieder hineinzurechnen 
(relevering). Dazu verwendet man Anpassungsformeln, die in der Unternehmens-
bewertungsliteratur gut bekannt sind. 
Muss man feststellen, dass sich im Inland keine geeigneten oder nicht hinreichend 
viele Vergleichsunternehmen finden lassen, weicht man bei der Bildung einer peer 
group auf ausländische Unternehmen aus. Bei solchen Unternehmen hat man es mit 
einem Problem zu tun, dem nach unserem Wissen in der Literatur bisher nicht 
genügend Aufmerksamkeit geschenkt wird. Die ausländischen Unternehmen 
unterscheiden sich von dem zu bewertenden Unternehmen nicht nur dadurch, dass 
sie andere Fremdkapitalquoten realisieren. Sie unterscheiden sich von ihnen 
vielmehr auch noch dadurch, dass ihre Eigentümer einem anderen Steuerregime 
ausgesetzt sind. Daher ist es erforderlich, sich mit der Frage auseinander zu setzen, 
welchen Einfluss die Steuern auf die Kapitalkosten haben. Versteht man unter den 
Kapitalkosten (Renditen) das Verhältnis von erwarteten Kapitalgewinnen und 
Kapitaleinsatz, so geht es nicht nur um die Frage, wie sich die Kapitalgewinne mit 
Steuern von den Kapitalgewinnen ohne Steuern unterscheiden, sondern auch um die 
Frage, wie die Preise von Finanztiteln auf die Einführung einer Steuer oder die 
Veränderung von Steuersätzen reagieren. Wenn solche Erkenntnisse gewonnen 
sind, können wir die Besteuerung der ausländischen Eigentümer aus den 
Kapitalkosten herausrechnen (un-taxing) und anschließend die Besteuerung der 
inländischen Kapitalgeber wieder hineinrechnen (re-taxing). Damit ist unser Problem 
beschrieben, und wir können feststellen, dass dem skizzierten Thema bisher keine 
oder wenigstens keine nennenswerte Aufmerksamkeit geschenkt wurde. 
Sowohl in der finanzierungstheoretisch orientierten Literatur als auch in der Literatur, 
die sich eher der Perspektive der Wirtschaftsprüfer verpflichtet fühlt, hat sich heute 
durchgesetzt, die Kapitalkosten eines Unternehmens mit Hilfe des Capital Asset 
Pricing Models (CAPM) zu bestimmen. Das Standard-CAPM ist ein neoklassisches 
Gleichgewichtsmodell, das auf einer Reihe vereinfachender Annahmen beruht.
1 Ins-
                                                 
1  Siehe Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966). 
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besondere wird unterstellt, dass die Investoren ihre Entscheidungen auf der Grund-
lage von Erwartungswert und Streuung treffen und keine Steuern erhoben werden. 
Brennan (1970) hat als erster Steuern im Rahmen eines CAPM modelliert. Seine 
Arbeit war die Grundlage zahlreicher weiterer Beiträge.
2 Hervorzuheben ist die 
Tatsache, dass es sich immer um Einperioden-Modelle handelte, in denen die 
Investoren ihre Entscheidungen mithilfe des μ-σ-Kriteriums treffen und 
Risikoaversion unterstellt wird. Betrachtet man die Art und Weise, wie die Steuern 
modelliert werden, so fällt ein Sachverhalt auf, an dem bislang niemand Anstoß 
genommen hat. Die Finanzbehörde nimmt am Ende der Periode Steuern ein, die 
nicht an die Steuerpflichtigen zurückgegeben werden. Um diese Eigentümlichkeit des 
Modells drastisch hervorzuheben, kann man sich vorstellen, dass die Investoren auf 
einer Art Insel leben, die einmal im Jahr von Piraten heimgesucht wird, welche den 
Inselbewohnern Steuern abnehmen, um damit auf Nimmerwiedersehen zu 
verschwinden. Das ist mit einem Gleichgewichtsmodell eigentlich kaum zu 
vereinbaren. Vielmehr erscheint es angemessener, davon auszugehen, dass der 
Fiskus seine Einnahmen in Form von Transferleistungen
3 wieder ausgibt. 
Finanzwissenschaftliche Autoren treffen eine solche Annahme ebenfalls
4 oder 
zeigen zumindest, dass die Modellanalyse sehr sensibel darauf reagiert, was für ein 
Redistributionsregime unterstellt wird.
5. 
Berücksichtigt man nun, dass die Einnahmen des Fiskus den Investoren nach einer 
bestimmten Regel zugewiesen werden, so wird das Konsequenzen für die optimalen 
Portfolios und damit die Gleichgewichtspreise haben. Wir müssen davon ausgehen, 
dass die von Brennan und anderen hergeleiteten Gleichungen zum Tax-CAPM 
insoweit unkorrekt sind, weil sie von der unrealistischen Annahmen ausgehen, dass 
die Staatseinnahmen verschwinden. In den folgenden beiden Abschnitten wollen wir 
zeigen, dass vielmehr die Gleichgewichtspreise im CAPM unverändert bleiben, wenn 
eine von zwei Voraussetzungen erfüllt ist:  
•  Der risikolose Zinssatz verschwindet oder  
• die Investoren haben μ-σ-Nutzenfunktionen mit konstanter absoluter 
Risikoaversion.  
Wir sind in der Lage, für beide Ergebnisse überzeugende Intuitionen zu liefern. 
                                                 
2  Während Brennan (1970) eine proportionale Steuer untersuchte, wurde in Litzenberger/ 
Ramaswamy (1979) und Litzenberger/Ramaswamy (1980) eine progressive Steuer betrachtet. 
König (1990) hat das Modell von Brennan bereits zu Beginn der 90er Jahre auf das damalige 
deutsche Steuersystem übertragen. Neuere Arbeiten mit Berücksichtigung aktuellerer deutscher 
Steuerregelungen verdanken wir Wiese (2004), Jonas/Loeffler/Wiese (2004), Wiese  (2006a), 
Wiese (2006b) und Wiese (2007). 
3  Dazu zählen beispielsweise Arbeitslosenversicherung, Rentenversicherung, gesetzliche Kranken-
versicherung, Entwicklungshilfe usw. 
4  Siehe etwa Konrad (1991), S. 167, Buchholz/Konrad (2000), S. 87. 
5  Siehe beispielsweise Stiglitz (1972) oder Rapp/Schwetzler (2008). 
- G 3 - Kruschwitz / Löffler: Do Taxes Matter in the CAPM? 
2 Modell 
Das CAPM ist ein Zwei-Zeitpunkte-Modell. Die Zukunft ist unsicher. Wir betrachten  
I  Investoren  i=1,…,I, die an einem Kapitalmarkt handeln und individuelle   
μ-σ-Nutzenfunktionen 
 
in den Auszahlungen der Wertpapiere besitzen.
6 Die Nutzenfunktionen sind im 
Erwartungswert  μ strikt monoton steigend und in der Varianz σ
2 strikt monoton 
fallend. Zudem sind sie quasikonkav, damit die Lösungen der individuellen Maxi-
mierungsprobleme immer eindeutig sind. 
Es gibt n=0,…,N Finanztitel mit Cashflows von   im Zeitpunkt t=1. Das nullte Asset 
ist risikolos und zahlt im nächsten Zeitpunkt eine Einheit, alle anderen sind unsicher. 
Ein Portfolio X besteht aus diesen N+1 Titeln, wobei der n-te Eintrag Xn die Anzahl 
die Anzahl des n-ten Assets bezeichnet, die ein Investor im Zeitpunkt t=0 hält. Die 
Zahlung aus dem Portfolio X ist dann  
 
Die Menge des optimalen risikolosen Assets ist X
i
0. Analog soll X
i das (optimale) 
riskante Portfolio des Investors i bezeichnen, wobei es sich um einen N-





Der Vektor E enthält die N Erwartungswerte der Zahlungen der riskanten Assets. Die 




i) ist also X
i
0+ X
i·E. Die Varianz ist (X
i)
T· Ω · X
i. 
Die Erstausstattung   der Investoren besteht aus den riskanten Assets und 
einem Anteil des risikolosen Assets. Von jeder riskanten Aktie gibt es insgesamt ein 
Stück, das risikolose Asset ist in zero net supply, also  
 (1) 
Die Summe der riskanten Erstausstattungen bezeichnen wir als Marktportfolio M. 
Der Preis eines Portfolios X wird durch das Symbol p(X) beschrieben. Damit lautet 
die Budgetrestriktion eines Investors  . Im Gleich-
gewicht herrscht Arbitragefreiheit. Daher sind die Preise linear. Es gibt also einen 
Vektor p derart, dass  
 (2) 
                                                 
6  Diese Nutzenfunktionen können mit eigenständigen Axiomen an die Präferenzen begründet 
werden. Siehe dazu Löffler (1996). 
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Der Vektor p ist nicht unbedingt positiv, da es sich nicht um Zustandspreise handelt, 
sondern um die Preise der Basistitel. 
Wir nehmen an, dass der Fiskus das Einkommen der Investoren besteuert. Be-
messungsgrundlage ist die Differenz zwischen den Rückflüssen des optimalen 
Portfolios und dem Kapitaleinsatz. Riskante und risikolose Erträge unterliegen dem 
gleichen linearen Steuersatz τ. Daher beläuft sich die Steuerschuld des i-ten 
Investors auf  
 (3) 
Die gesamten Steuereinnahmen werden auf die Investoren nach einer bestimmten 
Regel zurückverteilt. Der i-te Investor erhält den Anteil ω
i des gesamten 
Steueraufkommens, wobei  
 (4) 
gilt. Sinnvollerweise sind die Anteile ω
i deterministisch.
7  
Ein Gleichgewicht wird durch zwei Bedingungen charakterisiert: Jeder Investor 
maximiert seinen individuellen Nutzen, und die Märkte werden geräumt. In unserem 
Modell gibt es noch ein Problem, auf das wir aufmerksam machen wollen: Unter den 
von uns getroffenen Annahmen hat die Aktion eines Investors über die 
Steuerrückerstattung Auswirkungen auf das Optimierungsproblem aller anderen 
Investoren. Daher wäre denkbar, dass die Investoren Koalitionen bilden und damit 
vorerst fiktive Gleichgewichte entstehen, die nur durch die Steuererstattungen 
Stabilität erhalten. Die Literatur diskutiert solche Gleichgewichte unter dem Stichwort 
„sunspot-Gleichgewichte“.
8 Wir wollen solche Gleichgewichte ausschließen und 
gehen daher davon aus, dass jeder Investor seinen Nutzen, gegeben die optimale 
Entscheidung der anderen Investoren, wählt. Auf diese Weise werden sunspot-
Gleichgewichte vermieden. 
                                                 
7  Ließe man zu, dass die Verteilungsparameter Zufallsvariablen sind, so könnte man jedes beliebige 
Gleichgewicht begründen: Wir wissen, dass insgesamt ein bestimmter Betrag an die Investoren 
verteilt werden kann. Wenn  wir nun eine spezielle Einkommensverteilung erzielen wollen, so 
wählen wir die   gerade so, dass in jedem Umweltzustand abhängig von der Auszahlung der 
Erstausstattung gerade die noch fehlenden finanziellen Mittel dem Investor zugewiesen oder 
entzogen werden. Damit aber wird der Verteilungsmechanismus, der über die Preise ausgeübt 
wird, konterkariert. Unsere Ergebnisse würden beliebig werden. 
8  Siehe beispielsweise Shell (2008). 
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Definition 2.1 Ein Gleichgewicht wird durch einen Preisvektor p und eine Menge von 
Nachfragen beschrieben, die folgende zwei Eigenschaften erfüllen:  
1. Die  Nachfrage   ist nutzenmaximal für Investor i gegeben die optimale 
Allokation der anderen Investoren (siehe unten Gleichung (5)) und  
2. die Gesamtnachfrage entspricht der vollständigen Erstausstattung aller 
Investoren (Markträumung).  
Auf Grund des Gesetzes von Walras genügt es, bei der Markträumung nur die 
riskanten Assets zu betrachten. Herrscht dort ein Gleichgewicht, dann liegt auch ein 
Gleichgewicht beim risikolosen Asset vor. 
Betrachten wir nun das individuelle Nutzenmaximierungsproblem. Wir kennen 
Erwartungswert und Varianz der Cashflows der Assets. Das charakteristische 





Die Budgetbedingung des i–ten Marktteilnehmers lässt sich unter Berücksichtigung 
der Tatsache, dass der Rückfluss des risikolosen Assets auf eins normiert ist, und 
wegen Gleichung (2) in der Form  
 (6) 
schreiben. Wir können das Problem vereinfachen, da wir den Vektor der 
Erwartungswerte und die Kovarianzmatrix kennen. Berücksichtigen wir darüber 
hinaus, dass im Gleichgewicht  
 (7) 
gelten muss, dann lautet die Optimierungsaufgabe nach geringfügiger Umstellung  
 (8) 
                                                 
9  Das Argument der Varianzfunktion lässt sich vereinfachen, weil das risikolose Asset und der Preis 
des Portfolios irrelevant sind. 
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Abschließend lösen wir die Nebenbedingung (7) nach X
i
0 auf und setzen in die zu 
maximierende Funktion ein. Das ergibt  
 (9) 
Die Bedingungen erster Ordnung lauten  
 (10) 
Kürzen wir noch  , so erhalten wir  
 (11) 
wobei die Argumente der Nutzenfunktion (Erwartungswert und Varianz) durch  
 (12) 
gegeben sind. Diese Gleichung ist der Ausgangspunkt für unsere weiteren 
Überlegungen. 
2.1 Risikoloser  Zinssatz  verschwindet 
Proposition 2.1 (Verschwindender risikoloser Zins)  Der risikolose Zinssatz ist 
null. Wir betrachten ein Gleichgewicht p und   beim Steuersatz τ>0. 
Dann gibt es eine Allokation   derart, dass p und diese Allokation beim 
Steuersatz τ=0 ebenfalls ein Gleichgewicht darstellen.  
Man beachte, dass wir nicht die Eindeutigkeit eines Gleichgewichtspreises zeigen.
10 
Daher kann es sein, dass bei einem Steuersatz τ>0  oder auch τ=0  mehrere 
Gleichgewichte mit verschiedenen Preisen existieren. Wir zeigen, dass mindestens 
eines der Gleichgewichte den Preisvektor p besitzen muss.  
                                                 
10 Aussagen zur Eindeutigkeit beim CAPM findet man beispielsweise bei Hens/Laitenberger/ 
Löffler (2002). In Bottazzi/Hens/Löffler (1998) wird gezeigt, dass das CAPM typischerweise beliebig 
viele Gleichgewichte aufweisen kann. 
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Das Ergebnis des Theorems ist intuitiv. Wenn der risikolose Zinssatz gleich null ist, 
kommt dies einer zinskorrigierten Gewinnbesteuerung gleich. Es ist seit längerem 
bekannt, dass diese Steuer investitionsneutral ist und daher keinen Einfluss auf die 
Preise der Güter im Gleichgewicht ausübt. Daher ist das Ergebnis nicht über-
raschend.  
Beweis: Wir betrachten die Bedingungen erster Ordnung gemäß (11) und setzen 
den Zinssatz gleich null. Das ergibt  
 (13) 
und die Argumente der Nutzenfunktion vereinfachen sich zu  
 (14) 
Auf der Grundlage dieser Maximierungsbedingung lässt sich erkennen, dass es zu 
jedem Gleichgewicht mit Steuersatz τ>0 ein Gleichgewicht mit Steuersatz τ=0 gibt, 
das einen identischen Preis für die riskanten Assets besitzt. Wir gehen von der 
Annahme aus, dass die Allokation und der Preisvektor p für τ>0 ein Gleichgewicht 
beschreiben. Ferner definieren wir  
 (15) 
und zeigen, dass diese Allokation bei unverändertem Preisvektor p auf ein 
Gleichgewicht führt, wenn τ=0 gilt. Im Einzelnen müssen wir Folgendes nachweisen:  
1.  Die Gesamtnachfrage ist identisch dem Angebot (Markträumung).  
2. Investor  i kann das Portfolio   erwerben, und es ist für ihn 
nutzenoptimal.  
Wegen des Walrasianischen Gesetzes können wir uns auf den Markt der riskanten 
Assets beschränken. Alle Märkte der riskanten Titel werden geräumt, denn es gilt  
 (16) 
Dass Investor i beim Erwerb des Portfolios die für ihn relevante Budgetrestriktion 
einhält, ist offensichtlich. Daher müssen wir nur noch prüfen, ob dieses Portfolio auch 
den individuellen Nutzen maximiert. Zu diesem Zweck nehmen wir an, dass das 
Portfolio  Xi optimal war. Dann erfüllt es bei τ>0 die Bedingungen erster Ordnung 
gemäß Gleichung (6). Um zu prüfen, ob das Portfolio Zi optimal ist, falls der 
Steuersatz verschwindet, lassen wir dieses Portfolio in Gleichung (6) an die Stelle 
von Xi treten und verwenden außerdem τ=0. Wir erhalten  
 (17) 
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mit den neuen Argumenten  
  (18) 
Diese Gleichung ist für   nach Konstruktion tatsächlich erfüllt. 
Das war zu zeigen.  
2.2 CARA-Nutzenfunktionen 
Das Konzept der absoluten Risikoaversion wird in der Literatur üblicherweise im 
Rahmen der Erwartungsnutzentheorie diskutiert. Es lässt sich jedoch auch unter μ-σ-
Nutzenfunktionen definieren. Zu diesem Zweck betrachten wir den Quotienten  
 
Eine Funktion weist genau dann konstante absolute Risikoaversion auf, wenn der 
Quotient  S




Proposition 2.2 (CARA-Nutzenfunktionen) Die Investoren haben Funktionen mit 
konstanter absoluter Risikoaversion. p und   stellen ein Gleichgewicht 
beim Steuersatz τ>0 dar. Dann gibt es eine Allokation   derart, dass p 
und diese Allokation ein Gleichgewicht beim Steuersatz τ =0 darstellen.  
Auch dieses Ergebnis lässt sich intuitiv gut begründen. Im Fall konstanter absoluter 
Risikoaversion bleibt die optimale Menge riskanter Assets konstant, wenn das 
Einkommen des Investors Änderungen unterworfen ist (keine Einkommenseffekte). 
Damit hat die Einkommensteuer keinen Einfluss auf den riskanten Teil des optimalen 
Portfolios, da die riskanten Titel proportional besteuert werden und die Umverteilung 
die Ausstattung an risikolosem Titel beeinflusst. Wenn aber die optimalen riskanten 
Titel identisch einer Situation ohne Steuern sind, so folgt aus dem Walrasianischen 
Gesetz, dass sich dann auch die optimalen risikolosen Assets im Gleichgewicht 
befinden müssen.  
Beweis: Wegen rf>0  haben wir jetzt p0<1. Geeignete Umformung der Bedingung 
erster Ordnung (5) ergibt    
 (19) 
                                                 
11  Siehe Lajeri/Nielsen (1993), Proposition 3, oder Meyer (1987), property 5. 
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Nach Aggregation über alle Investoren gewinnen wir daraus unter Berücksichtigung 
der Markträumung  
 (20) 
Die Quotienten sind bei konstanter absoluter Risikoaversion nur von der Varianz  
 
abhängig. Um zu beweisen, dass der Steuersatz keinen Einfluss auf die Preise der 
riskanten Assets hat, konzentrieren wir uns wegen des Gesetzes von Walras auf die 
riskanten Assets und unterstellen, dass die Allokation   und der Preisvektor 
p ein Gleichgewicht darstellen. Dann sind für diese Allokation und einen Steuersatz 
τ>0 die Bedingungen erster Ordnung gemäß (19) bei jedem Investor erfüllt. Dabei 
geht es um die Quotienten   an der Stelle  
 (21) 
Nun betrachten wir den Fall ohne Steuern. Die gleichgewichtige Allokation sei mit 
 bezeichnet. Auch für diese Allokation muss die Bedingung erster Ordnung 
erfüllt sein, wobei jetzt τ=0 zu setzen ist. Der Steuersatz taucht aber nur im Argument 
der Bedingung auf. Wählen wir jetzt  
 (22) 
dann gilt Gleichung (19) trivialerweise. Die Budgetbedingungen sind erfüllt, weil man 
das risikolose Asset gerade so wählt, dass man sich das riskante Portfolio kaufen 
kann. Auch der Markt wird weiterhin geräumt, denn  
 (23) 
Damit liegt auch hier bei einem Preis von p ein Gleichgewicht vor.  
2.3 Ein  weiteres  Beispiel 
Will man das Ergebnis erzielen, bei dem die Preise der riskanten Assets vom 
Steuersatz abhängig sind, dann darf der risikolose Zinssatz nicht verschwinden und 
es dürfen keine CARA-Nutzenfunktionen vorliegen. 
Für ein solches Beispiel betrachten wir nur einen einzigen riskanten Titel und zwei 
Investoren. Einer der beiden Entscheidungsträger besitzt ein riskantes Asset, der 
zweite besitzt nichts. Die Matrix Ω degeneriert dann zur Varianz des riskanten Titels, 
die hier der Einfachheit halber gleich eins gesetzt wird. E und p sind dann Zahlen. 
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Die Nutzenfunktion ist für beide Investoren identisch und soll  
 (24) 
sein. Sie ist strikt quasikonkav und erfüllt damit die Voraussetzungen, die zu einer 
eindeutigen Lösung des Maximierungsproblems notwendig sind. 
Ausgehend von (5) lautet die FOC für jeden der Investoren  
 (25) 
und nach Vereinfachung und Einsetzen der Argumente für μ  und  σ (und unter 
Berücksichtigung, dass die Erstausstattung an risikolosem Asset null ist)  
 (26) 
Wir substituieren   und schreiben diese Gleichung als  
 (27) 
Das ist eine quadratische Gleichung in der Unbekannten Z
i, die wir lösen können. Die 
Lösung ist abhängig von der Anfangsausstattung: Einer der Investoren besitzt eine 
Aktie (also  ), der andere besitzt nichts (also  ).  
Investor 1 mit Aktie als Erstausstattung: Hier lautet die Lösung der Gleichung  
 (28) 
Investor 2 ohne Aktie als Erstausstattung: Hier lautet die Lösung der Gleichung  
 (29) 
Auf Grund der Markträumung und wegen   folgt nach Addition beider 
optimaler Portfolios und einigem Umstellen  
 (30) 
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Für den Fall einer Gleichverteilung der Steuereinnahmen   haben wir eine 
numerische Lösung bestimmt, die man in der unten stehenden Tabelle findet.
12 Es 












Tab. 1:  Gleichgewichtspreis p in Abhängigkeit vom Steuersatz τ 
                                                 
12  Die anderen Parameter lauten rf =5 %, E=2. Zwar ergeben sich zwei Lösungen, wobei eine gerade 
auf eine Rendite von 5 % für die riskanten Assets führt und daher ökonomisch unsinnig ist. 
- G 12 - Kruschwitz / Löffler: Do Taxes Matter in the CAPM? 
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